Polska - Unia Europejska Warto przygotowac si¢ do jednostronnego zastapienia ztotego
przez euro, a decyzjg¢ o tym, jaka droge do EMU ostatecznie wybra¢, uzalezni¢ od wynikow
negocjacji z Unia

Albo Kkryzys walutowy, albo recesja
ANDRZEJ BRATKOWSKI I JACEK ROSTOWSKI

Przed polska gospodarka rysuje si¢ wyrazny dylemat, jakim jest grozba Kkryzysu
walutowego albo recesja na skutek wyjatkowo restrykcyjnej polityki monetarnej. Przed
dwoma laty przedstawiliSmy na lamach '""Rzeczpospolitej" propozycje¢ wybrnigcia z tego
dylematu za pomoc3g jednostronnego zastapienia zlotego przez euro.

Dyskusja, jaka rozgorzata wokot naszej propozycji, a takze wyrazone przez rzady Estonii i
Butlgarii zainteresowanie pojSciem wilasnie ta droga wywotaly wreszcie reakcje wewnatrz
samej Unii.

Z reakcji tej wynika, Ze niektore kraje chciatyby utrudni¢ kandydatom przyjgcie do unii
walutowej (EMU). Dotyczy to rowniez Niemiec, a zwlaszcza czgsci ich elit skupionych
wokol Bundesbanku. Polityczna i organizacyjna gotowo$¢ do jednostronnego zastapienia
zlotego przez euro moze nas zabezpieczy¢ przed ewentualng proba dyskryminacji nowych
cztonkéw 1 okaza¢ si¢ rozwiazaniem, ktére takze obecni czlonkowie Unii uznaja za
obustronnie korzystny kompromis.

Stanowisko Unii Europejskiej

W polowie ubieglego roku Komisja Europejska i Rada Europy zabraty gltos w sprawie
jednostronnej euroizacji, czyli wprowadzenia euro w miejsce ztotego. Oba ciata uznaty
jednostronna euroizacj¢ za sprzeczna z traktatami europejskimi i podkreslity koniecznosé¢
przestrzegania wynikajacej z nich reguly rownego traktowania obecnych i1 przysztych
cztonkow EMU.

Naszym zdaniem, traktaty te nie wykluczaja jednostronnej euroizacji, a ona - sama w sobie -
nie narusza zasady rownego traktowania wszystkim czlonkéw, poniewaz nie oznacza
uzyskania cztonkostwa w EMU. Skad wigc ta niech¢é¢ i sklonnos$¢ do tendencyjnos$ci w
interpretacji traktatow? CzeSciowo wynikneto to z obaw, ze spontaniczne rozszerzanie sig
strefy euro moze dodatkowo ostabi¢ nadwergzona spadkiem kursu euro wiarygodno$¢
Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Z ekonomicznego punktu widzenia, obawy te nie
maja zadnych podstaw (euroizacja zwigkszy popyt na euro), co jednak nie znaczy, ze
obserwowane ostatnio wzmocnienie europejskiej waluty zmieni nastawienie Unii do
jednostronnego jej przyjecia np. w Polsce. Naszym zdaniem, Unia ocenia jednostronna
euroizacj¢ - podobnie jak my - jako tatwiejszy sposob spetnienia niektorych kryteriow z
Maastricht (kurs, stopy procentowe), otwierajacy droge do dyskusji nad stosownos$cia
przyjetego kryterium inflacyjnego. Obawy te w istocie odzwierciedlaja bardziej
fundamentalny problem. Unia Europejska zaczyna rozumie¢, ze kryteria konwergencji nie
spetniaja zadan, do ktorych zostaly ustanowione.

Dziurawe zapory ustawione w niewlasciwym miejscu



We wrze$niu Hans Reckers, cztonek rady Bundesbanku - ktéry wczesniej sprzeciwial sig
przystapieniu Grecji do EMU - o$§wiadczyl, ze kryteria z Maastricht powinny by¢ zaostrzone
wobec krajow Europy Srodkowej i Wschodniej. Przyjecie tych pafistw do strefy euro
grozitoby bowiem - wedtug Reckersa - dalszym ostabieniem wspolnej waluty w stosunku do
dolara. Powinno to zatem nastapi¢ dopiero wtedy, kiedy dochod na osobg przekroczy w tych
krajach 75 proc. przecigtnej unijne;.

Pod koniec listopada ub.r. Ernest Welteke, prezes Bundesbanku, powtorzyt ten poglad,
podkreslajac, ze szybkie tempo wzrostu krajow potudniowej Europy i Irlandii powoduje, ze
stopy procentowe w strefie euro musza by¢ nieco wyzsze. Zamiast cieszyC sig, ze szybszy
wzrost przyciagnie inwestycje zagraniczne i wzmocni euro, Welteke wyciagnat z tego
wniosek, ze szybko rozwijajace si¢ kraje Europy Srodkowej i Wschodniej powinny by¢
wykluczone z EMU na dhuzszy czas. Wedlug niego, sposobem na to miatoby takze by¢, blizej
nieokreslone, zaostrzenie kryteriow z Maastricht.

Na czym naprawde polega problem? Bundesbank myslal, ze kryteria te sa tak trudne do
spetlnienia, ze przez wiele lat tylko mala grupa panstw bgdzie mogta przystapi¢ do EMU
(nalezalyby do niej oczywiscie Francja, a takze zintegrowane z Niemcami mate kraje, takie
jak Austria lub Holandia). Okazalo si¢ jednak, Ze nie sa one wcale takie ostre, a determinacja
w ich osiaganiu ze strony stabiej rozwinigtych krajow (Grecja!) - wigksza, niz sobie
wyobrazano. Obecnie wszystkie kraje Unii sa w stanie im sprosta¢. Te, jak Dania, ktore nie
przystepuja do EMU, czynia tak, bo nie chca, a nie dlatego, ze nie moga.

Co wigcej, wydaje si¢ prawdopodobne, Ze kilka lat po wstapieniu do Unii (przewidzianego na
lata 2004 Iub 2005) wigkszos¢ obecnych krajow kandydujacych takze bedzie mogta
przystapi¢ do EMU. Oznaczatoby to wejscie do rady Europejskiego Banku Centralnego (ktéra
ustala polityke monetarng strefy euro) 12 dodatkowych cztonkéw z tacznym produktem
krajowym brutto mniejszym niz potowa PKB Niemiec, ktére miatyby 40 proc. gloséw w
radzie EBC. Bundesbank boi si¢, ze w momencie przystapienia do EMU panstwa te nie beda
jeszcze miaty zakorzenionej u siebie "kultury niskiej inflacji".

Trudno si¢ dziwi¢ obawom Bundesbanku. Razem z cztonkami rady z poludniowej Europy
(gdzie "kultura niskiej inflacji" takze jest relatywnie staba) mieliby oni absolutna wigkszos¢ w
radzie EBC.

W obliczu takiej perspektywy w grudniu ub.r., na konferencji w londynskim Royal Institute
for International Affairs (RIIA), dwoch niemieckich méwcodw proponowalo zmiang statutu
rady EBC, tak aby ograniczy¢ liczbg jej cztonkdw 1 uniemozliwi¢ reprezentacjg w niej krajom
obecnie kandydujacym do Unii. Oczywiscie, podkreslali oni konieczno$¢ zmiany statutu
jeszcze przed rozszerzeniem Unii.

Jeden z nich, Thomas Mayer z Goldman Sachs we Frankfurcie, zaproponowat, aby w radzie
EBC zasiadali z urzedu prezesi bankow centralnych tylko tych panstw, ktére maja produkt
krajowy przekraczajacy 10 proc. tacznego PKB krajow unii walutowej. Oznaczataby to, ze
prawdopodobnie przez 15 lat lub dluzej Polska nie miataby przedstawiciela w radzie EBC.

Nie sa to poglady odosobnione. Na szczycie w Nicei Niemcy uzyskaly zgod¢ na mozliwos¢
zmiany statutu EBC jeszcze przed rozszerzeniem UE. Miatoby si¢ to odby¢ w drodze decyzji
Rady Europy, co jednak begdzie wymaga¢ jednomys$lnosci obecnych cztonkéw Unii.



Wprowadzenie zmian proponowanych na konferencji w RIIA oznaczatoby, ze przystapienie
do EMU niczym by si¢ prawie dla nas nie r6éznilo od jednostronnego przyjgcia euro. Z jednej
strony, ciazylby na nas obowiazek przystapienia do EMU, a z drugiej - nie uzyskalibySmy
zadnego wplywu na polityke monetarna EBC. MielibySmy nawet mniej praw niz przy
jednostronnej euroizacji, w przypadku ktorej mogliby$my chociazby dowolnie ustala¢ kurs
zamiany zltotego na euro i stopy rezerw obowiazkowych w bankach na obszarze Polski.

Bez zaostrzania kryteriow

Rozwiazanie takie, a takze zaostrzenie kryteriow z Maastricht bylyby dla Polski bardzo
niekorzystne. Na szczgscie, stalo sig to jeszcze mniej prawdopodobne po oswiadczeniach Unii
w sprawie jednostronnej euroizacji. Potwierdzit to 17 stycznia w Wiedniu Christian Noyer,
wiceprezes EBC: "Bgdziemy stosowali [kryteria z Maastricht] wobec nowych, wchodzacych
do strefy euro, w taki sam sposob, w jaki stosowali§my je wobec poprzednich".

Jak wida¢, juz sama dyskusja o jednostronnej euroizacji przyniosta nam pewne korzysci. Ale
problem poniekad stlusznych niemieckich obaw o stabilno$¢ europejskich instytucji pozostaje.
Jak pogodzi¢ stuszne interesy Niemiec i krajow kandydujacych?

Z polskiej perspektywy nasuwa si¢ dos$¢ proste rozwiazanie. Mozemy zgodzi¢ si¢ na
obejmowanie miejsc w radzie EBC tylko przez prezeséw bankéw centralnych tych krajow,
ktére maja jaki§ minimalny udzial w kapitale EBC. Wedtug statutu EBC, kapitat tej instytucji
jest przydzielany krajom-cztonkom w potowie wedtug ich udziatu w tacznym PKB panstw
unii walutowej, a w potowie wedtug ich udzialu w liczbie ludno$ci. Gdyby Polska dzi$§ zostata
przyj¢ta do EMU, dostalaby ponad 6 proc. kapitatu EBC.

Nie wydaje si¢ jednak prawdopodobne, aby takie rozwiazanie usatysfakcjonowato inne kraje
kandydujace do Unii. Celowe byloby wigc pojscie dalej. Zauwazmy, ze formalnie
cztonkostwo w EMU - w poréwnaniu z jednostronna euroizacja - daje nam tylko trzy
korzysci:

- udzial w zyskach z emisji euro,

- gwarancja, ze w razie potrzeby EBC speini wobec naszych bankow funkcje pozyczkodawcy
ostatniej instancji,

- gtos w radzie EBC.

Ostatnia korzys$¢ - jak wskazuja obecne dziatania Niemiec - moze nam by¢ odebrana, a nawet
jesli nie, nasz wptyw na decyzje EBC bedzie bardzo skromny. Druga ma raczej znaczenie
symboliczne - przewaga zagranicznego kapitatu w polskich bankach powoduje bowiem, ze
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec polskich bankéw réwnie dobrze moga
pelni¢ banki zachodnie, bgdace ich wlascicielami. W ostateczno$ci moze to by¢ budzet
panstwa - tak dlugo przynajmniej, jak dtugo sam zachowuje zdolno$¢ kredytowa, czyli poki
polskie finanse publiczne oceniane sa jako stabilne. Pierwsza korzys$¢ nie jest az tak wielka,
by nie mozna z niej bylo zrezygnowaé w zamian za inne.

Jakie? Mogliby$my wynegocjowaé zgodg Unii na szybka jednostronng euroizacj¢ Polski w
zamian za dobrowolne, jednostronne odlozenie naszego przystapienia do EMU o dwa lata i
zmiang kryteridw z Maastricht - ale inna, niz sugerowana obecnie przez Niemcy. Chodzi o



ztagodzenie szczegoblnie dotkliwego dla nas kryterium inflacji. W zamian mozemy zgodzi¢ si¢
na zaostrzenie kryterium fiskalnego (ktére daloby Niemcom wigksza pewnos$¢ co do naszej
checi walki z inflacja). Wzmocnienie rownowagi fiskalnej i tak jest nam potrzebne, natomiast
tagodzac kryterium inflacyjne unikamy koniecznos$ci prowadzenia zbyt restrykcyjnej polityki
monetarnej, ktora - jak juz teraz wida¢ - musi prowadzi¢ do wyraznego zmniejszenia tempa
wzrostu gospodarczego.

Uzyskujac zgode Unii na takie rozwiazanie, juz w 2003 r. moglibySmy wprowadzi¢ euro.
Formalne przystapienie do EMU nastapiloby natomiast w 2008 r. (zamiast w 2006 r.), co
datoby Niemcom dodatkowy dowod naszej determinacji antyinflacyjnej. My natomiast
uzyskaliby$my juz za dwa lata wigkszos¢ korzysci, jakie niesie ze soba uczestnictwo w unii
walutowej, bez ponoszenia kosztéow zwiazanych ze spelnianiem zbyt restrykcyjnego
kryterium inflacyjnego.

Dlatego, naszym zdaniem, warto przygotowac si¢ do jednostronnego zastapienia zlotego
przez euro, a decyzj¢ o tym, jaka droge do EMU ostatecznie wybra¢, uzalezni¢ od wynikow
negocjacji z Unia. Proces rozszerzania EMU nie bedzie bowiem raczej prostym
powtorzeniem procedur stosowanych w odniesieniu do Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i Grec;ji.
Nowe inicjatywy niemieckie wymagaja takze dziatan z naszej strony.

Rzeczpospolita, 10.02.2001 .



